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上海证券交易所： 

根据贵所于 2022年 5月 5日出具的《关于鲁信创业投资集团股份有限公司

重大资产出售预案信息披露的问询函》（上证公函[2022]0324号，以下简称

“《问询函》”）的相关要求，东海证券股份有限公司（以下简称“东海证

券”或“独立财务顾问”）作为鲁信创业投资集团股份有限公司（以下简称“鲁

信创投”、“上市公司”或“公司”）的独立财务顾问，对问询函中所涉及独立财

务顾问发表意见的事项答复如下。 

除特别说明外，本核查意见所述的词语或简称与《鲁信创业投资集团股份

有限公司重大资产出售预案》中释义所定义的词语或简称具有相同的含义。 

一、预案显示，上市公司主营业务为创业投资业务和磨具业务，2021 年

度，公司实现营业收入 1.35 亿元，主要来源为磨具业务，占比约 90%。本次

出售标的淄博四砂泰山砂布砂纸有限公司（以下简称四砂泰山）2021 年 1-11

月营业收入为 5613.31 万元，本次交易完成后，若未来期间经审计的净利润为

负值且营业收入低于人民币 1亿元，将触发退市风险警示相关指标。请公司：

（1）结合主要细分业务具体情况、营业收入状况、创投业务收益波动及相关

会计处理等情况，说明本次重大资产出售的主要考虑，是否有利于上市公司增

强持续经营能力，是否符合《重组管理办法》等相关规定，并充分提示相关风

险。请财务顾问发表意见；（2）充分提示交易完成后，营业收入低于 1 亿元可

能带来的业绩波动、被实施退市风险警示等风险。 

【回复】 

（一）结合主要细分业务具体情况、营业收入状况、创投业务收益波动及相

关会计处理等情况，说明本次重大资产出售的主要考虑，是否有利于上市公司增

强持续经营能力，是否符合《重组管理办法》等相关规定，并充分提示相关风险。 

1、本次重大资产出售的主要考虑 

本次出售标的理研泰山及四砂泰山的磨具业务属于传统产业，标的公司发展

的延展性较低，近 10 年来未有突破性发展，营业收入增幅有限，对上市公司利

润贡献小，上市公司对标的公司的产业协同优势亦不明显。基于对实体业务板块

的整体战略部署，公司对磨料磨具板块进行整合并筹划逐步退出，依托二十年股
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权投资积累的产业资源及投资布局，将进一步优化上市公司主体产业结构，增强

优势产业实力，增加战略新兴产业及优势产业的投资布局，实现产业与投资双主

业协同发展。 

2、公司细分业务情况 

（1）细分业务经营情况 

自 2010 年重组以来，公司形成了创业投资业务与磨料磨具实业经营的双主

业运营模式。磨料磨具为公司的主要营业收入来源，创业投资业务为公司的主要

利润来源。 

创业投资业务：通过对创业企业进行股权投资，以期所投资创业企业发展成

熟或相对成熟后主要通过股权转让获得资本增值收益的投资方式。公司创业投资

业务收益来源主要为股权投资收益、金融资产公允价值变动收益以及向公司所管

基金收取的管理费收入。 

磨料磨具业务：磨料磨具业务所处行业为非金属矿物制品业，主要为磨料、

磨具、砂布砂纸的生产、销售，下游客户以军工、汽车零部件加工、航天航空、

精密加工类企业为主。磨料磨具板块经营主体主要为山东鲁信高新技术产业有限

公司下属子公司四砂泰山、山东鲁信四砂泰山磨具有限公司，其收入在合并报表

中体现为主营业务收入。理研泰山为公司权益法核算的联营企业，其收益在合并

报表中体现为投资收益。 

表：2019年-2021年公司营业收入构成情况 

单位：万元 

项目 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

主营业务收入 13,237.46 11,979.89 22,157.51 

其中：磨料磨具业务 12,156.64 11,239.62 21,749.24 

     投资管理业务 1,080.82 740.27 408.27 

其他业务收入 270.10 104.41 89.91 

营业总收入 13,507.56 12,084.30 22,247.42 

2019 年度，公司实体业务包含磨具、磨料两部分，主营业务收入较以往年度

基本持平；2020 年公司转让磨料板块子公司山东鲁信四砂泰山磨料有限公司控

股权，转让后该公司不再纳入合并报表，改为权益法核算，公司相应营业收入下

降；2019 年至 2021 年度，公司投资管理业务收入随直接管理基金的投资规模增

长而逐年增加。 

（2）创投业务相关会计处理及收益波动情况 
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公司创投业务主要以股权投资为主，根据对所投资企业持股比例和影响程度，

按照企业会计准则，分别作为长期股权投资和以公允价值计量且其变动计入当期

损益的金融资产进行核算，收益主要体现在投资收益及公允价值变动收益科目。 

公司对联营企业及合营企业作为长期股权投资，采用权益法核算，其投资收

益来源于被投资企业经营过程中产生的盈利或亏损；以公允价值计量且其变动计

入当期损益的金融资产产生的公允价值变动收益，其波动来源于资本市场公开报

价变动或采用估值技术确定的公允价值变动（详见公司年度报告估值方法介绍）。 

公司从事创投业务二十余年，穿越多轮市场周期，已经建立了规范严谨的投

资管理体系和风险控制体系，确立了稳健的投资理念和经营模式。公司创投业务

上市以来未出现负收益情形，整体投资风险可控。但股权投资业务受资本市场环

境、行业景气度以及所投项目经营情况等因素影响，投资业绩会出现阶段性波动。 

表：2017年-2021年公司投资板块收益及波动情况 

单位：万元 

项目 2021 年度 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

投资收益 20,711.32 85,120.51 20,509.22 45,924.46 55,439.83  

公允价值变动收益 58,181.50 -20,907.51 27,557.43 / / 

投资板块利润总额 60,011.39 45,137.34 32,038.20 30,771.38 7,027.90 

投资板块利润总额同比变动 32.95% 40.89% 4.12% 337.85% -87.47% 

注 1：投资收益中已扣除权益法核算的磨具磨料业务投资收益； 

注 2：投资板块利润总额系上市公司利润总额扣除磨具业务相关子公司的利润总额以及

权益法核算的磨具磨料业务的投资收益； 

注 3：本表格部分计算数据非财务审计报告披露数据，来源于公司内部管理报表。 

3、是否有利于上市公司增强持续经营能力，是否符合《重组管理办法》等

相关规定，并充分提示相关风险 

本次资产出售可实现资金回流，增强公司存量业务的资金实力和投资安全垫，

并腾挪管理资源聚焦后续优势资产挖掘及运营发展，有利于增强公司的持续经营

能力。本次交易完成后，上市公司仍能保持业务完整性，本次交易不会导致上市

公司主要资产为现金或者无具体经营业务的情形，本次交易符合《重组管理办法》

的相关规定。 

此次出售部分磨具业务后，公司实业经营板块将暂时出现规模缩减的情况，

一方面随着业务规模的缩减，剩余磨具业务较易受市场波动与行业周期的影响；

另一方面，未来实业板块培育布局的具体时间、项目、规模等暂无法确定。因而

在此期间公司实业板块的经营与规模面临波动与下降的风险。后续公司将积极拓
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展存量业务，同时加快培育新的实体产业，进一步增强公司的持续经营能力，同

时提请投资者关注相关风险。 

（二）充分提示交易完成后，营业收入低于 1亿元可能带来的业绩波动、被

实施退市风险警示等风险。 

1、风险提示 

根据《上海证券交易所股票上市规则》的相关规定，若上市公司最近一个会

计年度经审计的净利润为负值且营业收入低于人民币 1 亿元，或追溯重述后最近

一个会计年度净利润为负值且营业收入低于人民币 1 亿元的将对其实施退市风

险警示。 

本次交易标的之一四砂泰山的收入占公司营业收入比重较大，本次资产出售

后，公司后续营业收入存在低于 1 亿元的风险。公司现有创投业务受经济政策环

境、资本市场环境、市场成熟度、行业板块轮动等因素影响，收益不确定性较大，

并随着公司投资规模的增加，收益波动性或将随之提升，极端情况下存在因投资

收益波动导致净利润为负值的风险。若公司同时出现营业收入低于 1 亿元且净利

润为负值的情况，公司会被实施退市风险警示，提请投资者关注投资风险。 

2、应对措施 

面对可能存在的业绩波动，公司将积极采取措施提高风险应对能力，稳定公

司业绩： 

（1）提升营业收入规模。本次资产出售后，公司仍持有部分磨具业务，公

司将积极拓展存量业务的销售规模和收入，同时积极提升公司基金管理规模和投

资管理业务收入。 

（2）持续提升精细化投资管理能力，加大投后管理力度。公司将拓宽行业

研究的深度和广度，重点投资医疗健康、高端制造、新能源新材料、信息科技等

具备较好成长性的产业领域，通过行业布局和投资阶段布局实施主动的资产配置

管理，分散单一行业波动的风险，平衡创投业务收益波动的风险。同时，公司将

不断加强项目投后管理、完善风险管理体制，及时掌握风险演变趋势并落实具体

管控措施，不断提高风险管理工作的精细化和前瞻性。 

（3）积极推进战略转型。本次交易完成后，公司将坚持以创投业务为轴心，

投资实业双轮驱动的战略发展规划。实业板块将聚焦符合国家政策导向、具备资

源优势及规模效益的战略性产业，并基于创投板块的投资布局，为上市公司注入
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优势互补的实业资产，切实增强公司的持续经营能力，实现公司业务的长久健康

发展。公司已于 2021 年组建团队开展相关工作，积极培育新的实体产业，进一

步夯实上市公司的经营规模和利润基础。 

（三）补充披露事项 

公司已在《鲁信创业投资集团股份有限公司重大资产出售预案(修订稿)》“第

六节本次交易的合规性分析”之“一、本次交易符合《重组管理办法》第十一条

的规定”之“（五）有利于上市公司增强持续经营能力，不存在可能导致上市公

司重组后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形”中补充披露上述有关本次

交易是否有利于增强上市公司持续经营能力的相关情况。 

公司已在《鲁信创业投资集团股份有限公司重大资产出售预案(修订稿)》“第

九节风险因素”之“二、上市公司经营风险”之“（四）实业板块业务暂时面临规模

下降与波动的风险”中补充披露上述有关风险。 

公司已在《鲁信创业投资集团股份有限公司重大资产出售预案(修订稿)》“第

九节风险因素”之“二、上市公司经营风险”之“（三）可能被实施退市风险警

示的风险”中补充披露上述有关本次交易使营业收入低于 1 亿元可能带来的业绩

波动、被实施退市风险警示的风险警示相关情况。 

（四）独立财务顾问核查意见 

经核查，本独立财务顾问认为： 

本次交易有利于上市公司增强持续经营能力，不存在可能导致上市公司重组

后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形，本次交易符合《重组管理办法》

第十一条第（五）项的规定，上市公司已在预案相关章节补充披露可能触发退市

风险警示的相关风险。 

二、预案显示，2022年 4 月 18 日，理研泰山股东日本理研和中理磨具分别

将其持有的理研泰山 47%的股份和 6%股份转让给富卓磨料，2022年 4 月 20 日

公司披露重大资产出售预案，拟出售理研泰山 47%股权。请公司补充披露:（1）

富卓磨料受让理研泰山股权的交易对价及评估作价依据，与上市公司本次重大

资产出售价格是否存在差异，若有差异请说明差异原因；（2）富卓磨料与上市公

司及理研泰山其他股东方是否存在关联关系，并说明在上市公司出售理研泰山

股权前，收购理研泰山其他股东股权的商业考虑，是否存在其他利益安排。请财

务顾问发表意见。 
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【回复】 

（一）富卓磨料受让理研泰山股权的交易对价及评估作价依据，与上市公司

本次重大资产出售价格是否存在差异，若有差异请说明差异原因。 

日本理研与中理磨具为理研泰山的其他股东，参考了公司本次资产出售涉及

的资产评估结果，与受让方富卓磨料进行了洽谈与磋商，于 2022 年 4 月 18 日签

署《股权转让合同》。根据上述《股权转让合同》约定，富卓磨料受让日本理研

持有的理研泰山 47%股权的转让价格为 11,406.90 万元，受让中理磨具持有的理

研泰山 6%股权的转让价格为 1,456.20 万元。 

公司持有的理研泰山 47%股权在山东产权交易中心公开挂牌底价为

11,406.90 万元。截至本核查意见出具日，挂牌公示期尚未结束，最终成交价格尚

未确定。 

综上，富卓磨料受让理研泰山股权的交易对价与上市公司本次重组相关资产

的公开挂牌底价不存在差异。公司已按规定登记相关各方内幕知情人信息。 

（二）富卓磨料与上市公司及理研泰山其他股东方是否存在关联关系，并说

明在上市公司出售理研泰山股权前，收购理研泰山其他股东股权的商业考虑，是

否存在其他利益安排。 

1、关联关系的情况 

（1）就与上市公司及理研泰山其他股东方是否存在关联关系，富卓磨料已

出具如下说明： 

“本公司与鲁信创业投资集团股份有限公司及其董事、监事、高级管理人员

不存在股权及业务合作、推荐人选、兼任职务或亲属等可能导致利益倾斜的关系。 

除上述股权受让外，本公司与日本理研、中理磨具及两家公司的董事、监事、

高级管理人员不存在股权及业务合作、推荐人选、兼任职务或亲属等可能导致利

益倾斜的关系。” 

（2）上市公司经过自查核对本公司及公司董事、监事、高级管理人员与富

卓磨料及其董事、监事、高级管理人员后就上市公司与富卓磨料是否存在关联关

系做出如下说明： 

“本公司与富卓磨料及其董事、监事、高级管理人员不存在股权及业务合作、

推荐人选、兼任职务或亲属等可能导致利益倾斜的关系。” 

2、关于富卓磨料在上市公司出售理研泰山股权前，收购理研泰山其他股权
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的商业考虑以及是否存在其他利益安排 

富卓磨料的控股股东为日本三共理化学株式会社（以下简称“三共理”），长

期致力于磨具磨料的研发、生产与销售，拟整体收购理研泰山 100%股权。富卓

磨料与日本理研和中理磨具于 2022 年 4 月 18 日签署《股权转让合同》。公司持

有的 47%理研泰山股权于 2022 年 4 月 21 日在山东产权交易中心公开挂牌，挂

牌截止日 2022 年 5 月 19 日。截至本核查意见出具日，富卓磨料已向山东产权交

易中心交纳意向保证金，同时声明不放弃优先购买权。 

综上，富卓磨料与上市公司及理研泰山其他股东方不存在关联关系，其收购

目的是基于自身经营发展的商业考量，交易通过商业化的谈判完成，除上述交易

安排外，不存在其他利益安排。 

（三）补充披露事项 

公司已在《鲁信创业投资集团股份有限公司重大资产出售预案(修订稿)》“第

四节交易标的基本情况”之“二、历史沿革”之“（一）理研泰山”中补充披露

上述理研泰山其他股东股权转让的相关情况。 

（四）独立财务顾问核查意见 

经核查，本独立财务顾问认为： 

1、富卓磨料受让理研泰山股权的交易对价与上市公司本次重组相关资产的

公开挂牌底价不存在差异。 

2、富卓磨料与上市公司及理研泰山其他股东方不存在关联关系，其收购理

研泰山其他股东所持股权的目的是基于自身经营发展的商业考量，交易通过商业

化的谈判完成，除上述交易安排外，不存在其他利益安排。 

三、预案显示，理研泰山 2021 年 11 月底存在其他应付款 3077 万元，上市

公司 2021 年底其他应收款账面价值为 1558.91 万元，其中应收理研泰山应收股

利为 1410万元。请公司补充披露：（1）理研泰山其他应付款余额明细，是否存

在与上市公司及其关联方的往款项；（2）上市公司应收理研泰山的股利款的具体

偿付安排及偿付保障措施；（3）除上述情形外，上市公司是否存在对理研泰山及

四砂泰山其他资金往来情形及担保情形，若存在请明确相应清偿、解决措施。请

财务顾问发表意见。 

【回复】 

（一）理研泰山其他应付款余额明细，是否存在与上市公司及其关联方的往
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来款项； 

截至 2021 年 11 月 30 日，理研泰山其他应付款余额如下： 

单位：万元 

项目 明细 2021年 11月 30日 

应付股利 

鲁信高新 1,410.00 

日本理研 1,410.00 

中理磨具 180.00 

其他 

应付社保费 58.31 

职工安全风险抵押金及保证金 17.98 

工程结算款 0.71 

合计 3,077.00 

截至 2021 年 11 月 30 日，理研泰山存在应付鲁信创投全资子公司鲁信高新

尚未支付的股利 1,410.00 万元。 

理研泰山除应付股利外其他应付款主要为应付社保费、职工安全风险抵押金

及保证金以及工程结算款，不存在与上市公司及其关联方的往款项。 

（二）上市公司应收理研泰山的股利款的具体偿付安排及偿付保障措施； 

2022 年 4 月 14 日，理研泰山已向鲁信高新支付股利款 1,410.00 万元。 

（三）除上述情形外，上市公司是否存在对理研泰山及四砂泰山其他资金往

来情形及担保情形，若存在请明确相应清偿、解决措施。 

截至 2021 年 11 月 30 日，理研泰山对四砂泰山的应收账款余额为 48.82 万

元，本次交易完成后，上述应收账款往来与上市公司无关联，除此之外，公司不

存在对理研泰山及四砂泰山的其他资金往来余额，不存在对其提供担保情形。 

（四）补充披露事项 

公司就相关事项已在《鲁信创业投资集团股份有限公司重大资产出售预案

(修订稿)》“第八节财务会计信息”之“二、交易标的关联往来、关联交易及关联

担保情况”中补充披露关于交易标的与上市公司关联往来、关联交易及关联担保

情况。 

（五）独立财务顾问核查意见 

经核查，本独立财务顾问认为： 

1、截至 2021 年 11 月 30 日，理研泰山其他应付款中，除 1,410.00 万元应付

股利外，不存在与上市公司及其关联方的往来款；上市公司已于 2022 年 4 月 14

日收到该笔应收股利。 
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2、截至 2021 年 11 月 30 日，四砂泰山与鲁信创投之间往来款项已经全部结

清。 

3、报告期内，上市公司不存在对理研泰山及四砂泰山提供担保的情形。 

  



10 

 

（本页无正文，为《东海证券股份有限公司关于上海证券交易所<关于鲁信

创业投资集团股份有限公司重大资产出售预案信息披露的问询函>之专项核查意

见》之签章页） 

 

 

 

财务顾问主办人：_________________       _________________ 

宋    卓                 陈    昊 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

东海证券股份有限公司 

 

年    月    日 


